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ABSTRAK 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variable risiko bisnis, size, 
pertumbuhan, kepemilikan institusi, dan struktur modal, terhadap nilai perusahaan pada industri 
manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2012-2014.  
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang listed di Bursa 
Efek Indonesia Periode Tahun 2012-2014. Sampel penelitian menggunakan purposive 
sampling.Sampel diambil dari Indonesian Capital Market Directory periode 2012-2014.Teknik 
analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil dan uji 
hipotesis menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien regresi parsial serta f-statistik untuk 
menguji keberartian pengaruh secara bersama-sama dengan level of significance 5%.Selain itu 
juga dilakukan uj asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, dan uji 
heteroskedastisitas. 
Selama periode pengamatan menunjukkan bahwa data penelitian berdistribusi 
normal.Berdasarkan hasil penelitian tidak ditemukan ditemukan adanya penyimpangan asumsi 
klasik, hal ini menunjukkan bahwa data yang tersedia telah memenuhi syarat untuk 
menggunakan model persamaan regresi linier berganda. Dari hasil analisis menunjukkan bahwa 
size dan kepemilikan institusi berpengaruh secara parsial signifikan terhadap struktur modal 
industry manufaktur periode 2012-2014 pada level of significance kurang dari 5%, dan size, 
struktur modal dan kepemilikan institusi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
dengan level of significance lebih kurang dari 5%. Hasil analisis menggunakan Sobel Test 
menunjukkan bahwa struktur modal mampu memediasi pengaruh size dan kepemilikan institusi 
terhadap nilai perusahaan. 
 








  Nilai perusahaan dapat memberikan 
kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum apabila harga saham perusahaan 
meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka 
makin tinggi kemakmuran pemegang saham. 
Tujuan dari perusahaan memakmurkan 
pemegang saham adalah agar investor tetap 
menanamkan sahamnya kedalam perusahaan, 
dengan perusahaan mempunyai nilai pasar yang 
lebih besar dari nilai bukunya menunjukkan 
tingkat kepercayaan investor besar. 
  Phalippou (2004) menyebutkan bahwa nilai 
perusahaan merupakan harga yang bersedia 
dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan 
tersebut di jual.Hermuningsih, dkk (2010) 
menyimpulkan bahwa PBV dapat digunakan 
sebagai alat ukur dalam menentukan nilai 
perusahaan.PBV diukur sebagai proksi dari nilai 
perusahaan dengan alasan bahwa semakin besar 
PBV mencerminkan semakin besar harga 
saham, harga saham yang besar mampu 
meningkatkan keuntungan bagu investor (Baert 
dan Vennet, 2009). 
  Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan adalah: risiko bisnis, size, 
pertumbuhan penjualan, kepemilikan institusi 
dan struktur modal. Setiap perusahaan akan 
menghadapi resiko sebagai akibat dari 
dilakukannya kegiatan operasi perusahaan. 
Resiko bisnis berhubungan dengan jenis usaha 
yang dipilih dari kondisi ekonomi yang 
dihadapi.perusahaan yang mempunyai risiko 
bisnis yang tinggi lebih baik menggunakan 
hutang yang lebih kecil (Vilalonga dan Amit, 
2004).Size yang besar memberikan sinyal yang 
bagi investor untuk terus menjadi bagia 
perusahaan, dengan size yang besar perusahaan 
mempunyai kesempatan yang besar dalam 
memperoleh laba (Kusumajaya, 
2011).Perusahaan dengan tingkat penjualan 
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 
tersebut bertumbuh, dengan penjualan yang 
tinggi maka laba perusahaan juga akan 
meningkat, dengan meningkatnya laba maka 
nilai perusahaan dimasa mendatang 
(Kusumajaya, 2011). Perusahaan yang 
mempunyai kepemilikan saham yang besar 
mampu meningkatkan fungsi monitoring 
agents yang dilakukan pemilik saham institusi, 
hal tersebut akan membuat manajer lebih 
berhati-hati dalam pengambilan keputusan 
investasinya, sehingga saham institusi yang 
meningkat maka nilai perusahaan akan 
meningkat (Graham dan Campbel, 2002). 
Perusahaan yang berkembang dimana 
mendatang, memerlukan pengelolaan investasi 
yang tepat melalui permodalan yang baik yang 
baik guna mendapatkan nilai perusahaan yang 
menguntungkan (Kim, 2008).Kebijakan 
pendanaan yang dilakukan oleh manajemen 
sangat terkait dengan besarnya sumber dana 
yang digunakan dalam operasional perusahaan. 
Lambert (2001) menyatakan bahwa dalam 
hubungan “principal – agent”, pihak 
manajemen (agen) melakukan aktivitas yang 
meliputi keputusan operasional, kebijakan 
pendanaan atau keputusan investasi lainnya. 
Kebijakan pendanaan yang tercermin dalam 
debt equity ratio (DER) sangat mempengaruhi 
pencapaian laba yang diperoleh oleh 
perusahaan, semakin tinggi DER akan 
mempengaruhi besarnya laba (return on equity) 
yang dicapai oleh perusahaan. Jika biaya hutang 
(yang tercermin dalam biaya pinjaman) lebih 
besar daripada biaya modal sendiri, maka rata-
rata biaya modal (weighted average cost of 
capital) akan semakin besar sehingga nilai 
perusahaan akan semakin kecil; demikian 
sebaliknya (Brigham, 1983). 
Berdasarkan uraian diatas, ditelaah variabel 
yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah: 
risiko bisnis, size, pertumbuhan penjualan, 
kepemilikan institusi dan struktur modal. 
 
 
1.1 Tujuan Penelitian 
Sesuai jurnal acuan tentang pengaruh risiko 
bisnis (Najjar dan Taylor,2008; serta Saidi, 
2004), size (Titman dan Wessels, 1998; serta 
Suhaila dan Mansoor, 2008), pertumbuhan 
penjualan (Gracia dan Mira, 2008, serta Najjar 
 
dan Taylor, 2008), dan institutional ownership 
(Joher et al, 2006, dan Dyah, 2005) terhadap 
struktur modal dan dampaknya pada nilai 
perusahaan, tujuan dari penelitian ini adalah: 
1. Menganalisis pengaruh risiko bisnis 
terhadap struktur modal. 
2. Menganalisis pengaruh 
firmsizeterhadap struktur modal. 
3. Menganalisis pengaruh pertumbuhan 
penjualan perusahaan terhadap struktur  
modal. 
4. Menganalisis pengaruh institusional 
ownership terhadap struktur  modal. 
5. Menganalisis pengaruh risiko bisnis 
terhadap nilai perusahaan. 
6. Menganalisis pengaruh 
firmsizeterhadap nilai perusahaan. 
7. Menganalisis pengaruh pertumbuhan 
penjualan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. 
8. Menganalisis pengaruh institusional 
ownership terhadap nilai perusahaan. 
9. Menganalisis pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan. 
10. Menganalisis struktur modal memediasi 
pengaruh risiko bisnis terhadap nilai 
perusahaan? 
11. Menganalisis struktur modal memediasi 
pengaruh firmsize terhadap nilai 
perusahaan? 
12. Menganalisis struktur modal memediasi 
pengaruh pertumbuhan penjualan 
terhadap nilai perusahaan? 
13. Menganalisis struktur modal memediasi 
pengaruh institusional 
ownershipterhadap nilai perusahaan 
 
2. KAJIAN PUSTAKA 
 
2.1 Valuation Theory 
Teori nilai bermakna sesuatu yang 
memiliki suatu nilai merupakan sesuatu yang 
didambakan investor dan nilai tidak selalu 
dikaitkan dengan harga, sedangkan harga 
merupakan sesuatu terkait dengan nilai tukar 
barang terhadap uang (Biddle et al., 
1996).Valuation theory mengindikasikan bahwa 
perusahaan mampu memberikan nilai yang kuat 
bagi perusahaan, ketika investor bersedia 
memberikan harga yang tinggi ketika 
perusahaan tersebut dijual, hal ini 
mengindikasikan adanya price to book value 
(PBV) yang besar dikarenakan harga saham 
yang mencerminkan pasar lebih besar dari nilai 
bukunya, hal ini memberikan nilai yang tinggi 
bagi perusahaan.  
 
2.2 Signalling Theory 
Teori signalling menyatakan bahwa 
perusahaan yang berkualitas baik dengan 
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar 
yang berupa informasi, dengan demikian pasar 
diharapkan dapat membedakan perusahaan yang 
berkualitas baik dan buruk. Informasi 
merupakan unsur penting bagi investor dan 
pelaku bisnis, karena informasi pada hakekatnya 
menyajikan keterangan catatan atau gambaran 
baik untuk keadaan masa lalu, sekarang, 
maupun masa yang akan dating bagi 
kelangsungan hidup suatu perusahaan dan 
bagaimana pasaran efeknya sendiri (Husnan, 
1998).  
 
2.3 Pecking Order Theory 
  Myers dan Majluf (1984) mengemukakan 
tentang teori ini. Mereka menetapkan suatu 
urutan keputusan pendanaan dimana para 
manajer pertama kali akan memilih untuk 
menggunakan laba ditahan, hutang, dan modal 
eksternal sebagai pilihan terakhir. 
 
 
2.4 Nilai Perusahaan 
 
Nilai perusahaan adalah nilai pasar,karena 
nilai perusahaan dapat memberikan 
kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum apabila harga saham perusahaan 
meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka 
 
makin tinggi kemakmuran pemegang saham. 
Untuk mencapai nilai perusahaan umumnya 
para pemodal menyerahkan pengelolaannya 
kepada para profesional. . Nilai perusahaan ini 
dijustifikasi teori signalling, dimana nilai 
perusahaan akan memberikan value yang tinggi 
apabila didukung adanya sinyal yang baik dari 
internal perusahaan. 
Baert dan Vennet (2009) menjelaskan 
bahwa enterprise value (EV) atau dikenal juga 
sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan 
konsep penting bagi investor, karena merupakan 
indikator bagi pasar menilai perusahaan secara 
keseluruhan. Sedangkan Phalippou (2004) 
menyebutkan bahwa nilai perusahaan 
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh 
calon pembeli andai perusahaan tersebut di jual.    
Jiekun (2012) menyatakan bahwa hubungan 
struktur kepemilikan manajerial dan nilai 
perusahaan merupakan hubungan non-
monotonik. Hubungan non-monotonik antara 
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan 
disebabkan adanya insentif yang dimiliki oleh 
manajer dan mereka cenderung berusaha untuk 
melakukan pensejajaran kepentingan dengan 
outside owners dengan cara meningkatkan 
kepemilikan saham mereka jika nilai perusahaan 
yang berasal dari investasi meningkat. 
2.5 Hipotesis 
 
 Berdasarkan pada rumusan masalah, tujuan 
penelitian dan kerangka konseptual yang telah 
dijelaskan, hipotesis dalam penelitian ini 
sebagai berikut : 
 
H1 : Risiko bisnis berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal 
H2 : Size perusahaan berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. 
H3 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif terhadap struktur modal 
H4 : Kepemilikan institusional berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal 
H5 : Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. 
H6 : Size perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
H7 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
H8 : Kepemilikan institusional berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. 
H9 : Struktur modal berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
H10 : Struktur modalmemediasi pengaruh risiko 
bisnis terhadap nilai perusahaan. 
H11 : Struktur modalmemediasi 
pengaruhsizeterhadap nilai perusahaan. 
H12 : Struktur modalmemediasi pengaruh 
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. 
H13 : Struktur modal memediasi pengaruh 




Data yang dipergunakan dalam penelitian 
ini merupakan data sekunder yang bersumber 
dari Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD) yang meliputi data laporan keuangan 
dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2014 yang 
terdiri dari 129 perusahaan manufaktur.  
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan m a n u f a k t u r  di  Bursa Efek 
Indonesia (BEI).  Pengambilan sampel dalam 

















secara berturut-turut di 
BEI tahun 2012-2014 
15 
3 Perusahaan dengan 
sales growth positif 
maupun negatif 
15 
4 Sampel 15 
 
Teknik analisis data dalam penelitian ini 
dilakukan dengan menggunakan metode analisis 
regresi linier berganda.Pengujian terhadap 
hipotesis baik secara parsial maupun simultan, 
dilakukan setelah model regresi yang digunakan 
bebas dari pelanggaran asumsi klasik.Tujuannya 
adalah agar supaya hasil penelitian ini dapat 
diinterpretasikan secara tepat dan 
efisien.Interpretasi hasil penelitian, baik secara 
parsial melalui uji-t maupun secara bersama-
sama melalui uji F, hanya dilakukan terhadap 
variabel-variabel independen yang secara 
statistik mempunyai pengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen. 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berdasarkan hasil output SPSS nampak 
bahwa pengaruh secara parsial empat variabel 
independen tersebut (risiko bisnis, firm size, 
pertumbuhan, kepemilikan institusi,) terhadap 
struktur modal dan dampaknya terhadap nilai 




                                                                                           1,246 
                                                                                    0,037 
                                        -0,006                                1,581 
                                           0,676 
                                            -0,073 
                                        -0,028 
                                                                                      -0,106 
                                                                                                1,361 
Sesuai dengan hasil di atas, maka hasil dari uji T 
tersebut dituangkan dalam pembahasan 
hipotesis yaitu sebagai berikut 
 
a. Hipotesis 1 yang menyatakan bahwa 
besarnya risiko bisnis berpengaruh negatif 
terhadap DER, ditolak. Hal ini menunjukkan 
bahwa peningkatan risiko bisnistidak akan 
menurunkan DER. Risiko bisnis yang diukur 
dengan Degree of Operating Leverage 
Penelitian ini mendukung peneliti 
terdahuluKim dan Berger, (2008). Alasan 
tidak signifikan dikarenakan kebijakan 
manajemen dalam hutang, tidak 
mempertimbangkan risiko yang ada, 
manajemen memutuskan hutang disesuaikan 
dengan kebutuhan perusahaan, untuk 
restrukturisasi ataupun untuk ekspansi pasar. 
b. Hipotesis 2 yang menyatakan bahwa 
besarnya firm size berpengaruh positif 
terhadap DER, diterima.Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin besar asset 
yang dimiliki oleh perusahaan menunjukkan 
semakin besar pula investasi yang 
dibutuhkan oleh perusahaan. Semakin besar 
ukuran perusahaan atas tingkat investasi 
perusahaan sehingga akan semakin tinggi 
kemungkinan perusahaan untuk 
memanfaatkan hutang.Penelitian ini 
mendukung peneliti terdahulu yang 
dilakukan oleh Eriotis (2007), Sarrasqueiro 












c. Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa 
besarnya pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif terhadap DER, ditolak. 
Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan 
pertumbuhan penjualan yang menunjukkan 
peningkatan DER tidak terbukti. Dari tabel 
statistik deskriptif terlihat bahwa standard 
deviasi pertumbuhan penjualan (0,36946) 
tidak berbeda jauh dengan rata-rata 
pertumbuhan penjualan sebesar 0,1629 yang 
menunjukkan bahwa variasi pertumbuhan 
penjualan kecil dan tidak mempengaruhi 
DER. Penelitian ini mendukung peneliti 
terdahuluGracia dan Mira, (2008).Alasan 
tidak signifikan karena variasi pertumbuhan 
penjualan relative kecil ( tidak bermakna ) 
sehingga tidak berpengaruh signifikan 
terhadap peningkatan hutang. Nilai negatif 
menunjukkan bahwa semakin tinggi 
pertumbuhan penjualan berarti kinerja 
perusahaan semakin baik dan hutang 
menurun sehingga menurunkan struktur 
modal, dengan demikian dapat dikatakan 
terdapat pengaruh negatif antara 
pertumbuhan penjualan terhadap struktur 
modal, hal ini tidak sesuai dengan teori size 
effect. Tetapi sesuai atau mendukung teori 
signaling yang menyatakan bahwa  dengan 
pertumbuhan penjualan yang meningkat 
mengindikasikan sinyal positif atau good 
news bagi investor sehingga akan 
menurunkan hutang perusahaan. 
d. Hipotesis 4 yang menyatakan bahwa 
besarnya kepemilikan institusi berpengaruh 
negatif terhadap DER, diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa hubungan teori agensi 
dengan kebijakan hutang adalah dengan 
tingkat kepemilikan saham yang besar dari 
pihak institusi maka konflik keagenan dapat 
diturunkan, dimana pihak institusi akan 
melakukan monitoring agents, agar manajer 
lebih berhati-hati dalam kebijakan 
hutangnya, dengan teori agency maka 
hutang menjadi lebih efisien, dengan 
demikian semakin tinggi kepemilikan 
institusional semakin rendah kemungkinan 
perusahaan untuk memanfaatkan hutang 
sebagai sumber pendanaan. Kepemilikan 
institutional berpengaruh negatif signifikan 
terhadap struktur modal.Penelitian ini 
mendukung peneliti terdahuluNajjar dan 
Taylor (2008). 
e. Hipotesis 5 yang menyatakan bahwa 
besarnya risiko bisnis berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan, ditolak.Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan risiko 
bisnis yang menunjukkan penurunan nilai 
perusahaan tidak terbukti. Dari tabel statistik 
deskriptif terlihat bahwa standard deviasi 
risiko bisnis(10,99498) berbeda jauh dengan 
rata-rata risiko bisnis sebesar -0,9127 yang 
menunjukkan bahwa variasi risiko bisnis 
kecil dan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Penelitian ini mendukung 
peneliti terdahulu Sudiyatno et al 
(2012).Alasan tidak signifikan dikarenakan 
risiko bisnis tidak berdampak atau 
berpengaruh terhadap keputusan penggunan 
hutang oleh perusahaan. 
f. Hipotesis 6 yang menyatakan bahwa 
besarnya firm size berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa suatu perusahaan besar 
yang sudah mapan memiliki akses yang 
mudah menuju pasar modal, sementara 
perusahaan baru dan yang masih kecil akan 
mengalami banyak kesulitan untuk memiliki 
akses ke pasar modal. Karena kemudahan 
akses ke pasar modal cukup berarti untuk 
fleksibilitass dan kemampuannya untuk 
memperoleh dana yang lebih besar, sehingga 
perusahaan besar mempunyai kesempatan 
untuk memperoleh keuntungan yang lebih 
besar, hal ini akan meningkatkan besarnya 
nilai perusahaan.Penelitian ini mendukung 
peneliti terdahuluBaert dan Vennet, (2009). 
g. Hipotesis 7 yang menyatakan bahwa 
besarnya pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan ditolak.Hal ini menunjukkan 
bahwa peningkatan pertumbuhan penjualan 
 
yang menunjukkan penurunan nilai 
perusahaan tidak terbukti. Dari tabel statistik 
deskriptif terlihat bahwa standard deviasi 
pertumbuhan penjualan (0,36946) tidak 
berbeda jauh dengan rata-rata pertumbuhan 
penjualan sebesar 0,1629yang menunjukkan 
bahwa variasi pertumbuhan penjualankecil 
dan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Penelitian ini mendukung peneliti 
terdahuluFrancis et al (2011).Variasi 
pertumbuhan penjualan yang kecil tidak 
mampu memberikan sinyal kepada investor, 
sehingga tidak berpengaruh signikan pada 
nilai perusahaan. 
h. Hipotesis 8 yang menyatakan bahwa 
besarnya kepemilikan institusi berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan, diterima. 
Hal ini menunjukkan bahwa  perusahaan 
yang mempunyai kepemilikan saham yang 
besar mampu meningkatkan fungsi 
monitoring agents yang dilakukan pemilik 
saham institusi, hal tersebut akan membuat 
manajer lebih berhati-hati dalam 
pengambilan keputusan investasinya, 
semakin besar kepemilikan saham institusi 
menurunkan nilai perusahaan, hal ini 
dikarenakan saham institusi menginginkan 
keuntungan dalam hangka pendek.Penelitian 
ini mendukung peneliti terdahuluLilling 
(2006). 
i. Hipotesis 9 yang menyatakan bahwa 
besarnya DER berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin besar asset 
yang dimiliki oleh perusahaan menunjukkan 
semakin besar pula investasi yang 
dibutuhkan oleh perusahaan, sehingga 
dengan demikian menurut teori pecking 
order sumber pendanaan yang pertama kali 
akan dipakai oleh perusahaan untuk 
investasi tersebut berasal dari laba yang 
ditahan, apabila sumber internal ini tidak 
mencukupi perusahaan akan 
mempergunakan hutang. Berdasarkan teori 
trade off dan pecking order, struktur modal 
mempunyai pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan.Penelitian ini mendukung 
peneliti terdahuluKim (2008). 
j. Hipotesis 10 menyatakan DER memediasi 
pengaruh risiko bisnis terhadap nilai 
perusahaan ditolak. Hal ini dikarenakan 
business risk tidak mempengaruhi besarnya 
DER, business juga tidak mempengaruhi 
besarnya nilai perusahaan, sehingga DER 
tidak mampu memediasi pengaruh business 
risk terhadap nilai perusahaan. 
k. Hipotesis 11 menyatakan DER memediasi 
pengaruh size terhadap nilai perusahaan 
diterima.Hal ini dikarenakan size 
mempengaruhi besarnya DER, size juga 
mempengaruhi besarnya nilai perusahaan, 
sehingga DER mampu memediasi pengaruh 
size terhadap nilai perusahaan. 
l. Hipotesis 12 menyatakan DER memediasi 
pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap 
nilai perusahaan ditolak.Hal ini dikarenakan 
pertumbuhan penjualan tidak mempengaruhi 
besarnya DER, pertumbuhan penjualan juga 
tidak mempengaruhi besarnya nilai 
perusahaan, sehingga DER tidak mampu 
memediasi pengaruh pertumbuhan penjualan 
terhadap nilai perusahaan. 
m. Hipotesis 13 menyatakan DER memediasi 
pengaruh kepemilikan institusi terhadap 
nilai perusahaan diterima.Hal ini 
dikarenakan kepemilikan institusi 
mempengaruhi besarnya DER, kepemilikan 
institusi juga mempengaruhi besarnya nilai 
perusahaan, sehingga DER mampu 
memediasi pengaruh kepemilikan institusi 
terhadap nilai perusahaan. 
 
5. KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian di atas, dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Berdasar hasil pengujian hipotesis 1 
menunjukan bahwa secara partial variabel 
risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan 
 
terhadap variabel struktur modal sehingga 
hipotesis 1 ditolak. 
2. Berdasar hasil pengujian hipotesis 2 
menunjukan bahwa secara partial variabel 
size berpengaruh signifikanterhadap variabel 
struktur modal,denganhipotesis2  yang 
diajukan  diterima.  
3. Berdasar hasil pengujian hipotesis 3 
menunjukan bahwa secara partial variabel 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap variabel struktur modal 
sehingga hipotesis 3 ditolak. 
4. Berdasar hasil pengujian hipotesis 4 
menunjukan bahwa secara partial variabel 
kepemilikan institusi berpengaruh signifikan 
terhadap variabel struktur 
modal,denganhipotesis4  yang diajukan  
diterima.  
5. Berdasar hasil pengujian hipotesis 5 
menunjukan bahwa secara partial variabel 
risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan 
terhadap variabel nilai perusahaan sehingga 
hipotesis 5 ditolak. 
6. Berdasar hasil pengujian hipotesis 6 
menunjukan bahwa secara partial variabel 
size berpengaruh signifikanterhadap variabel 
nilai perusahaan,dengan hipotesis 6 yang 
diajukan  diterima. 
7. Berdasar hasil pengujian hipotesis 7 
menunjukan bahwa secara partial variabel 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap variabel nilai perusahaan 
sehingga hipotesis 7 ditolak. 
8. Berdasar hasil pengujian hipotesis 8 
menunjukkan bahwa secara partial variabel 
kepemilikan institusi berpengaruh signifikan 
terhadap variabel nilai perusahaan,dengan 
hipotesis 8  yang diajukan  diterima.  
9. Berdasar hasil pengujian hipotesis 9 
menunjukan bahwa secara partial variabel 
struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap variabel nilai perusahaan,dengan 
hipotesis 9 yang diajukan  diterima.  
10. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 10, 
struktur modal tidak memediasi pengaruh 
risiko bisnis terhadap nilai perusahaan, maka 
hipotesis 10 ditolak. 
11. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 11, 
struktur modal memediasi pengaruh firm 
size terhadap nilai perusahaan, maka 
hipotesis 11 diterima. 
12. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 12, 
struktur modal tidak memediasi pengaruh 
pertumbuhan penjualan terhadap nilai 
perusahaan, maka hipotesis 12 ditolak. 
13. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 13, 
struktur modal memediasi pengaruh 
kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan, maka hipotesis 13 diterima. 
 
6. SARAN 
Adanya keterbatasan data dalam penelitian 
ini lebih ditekankan pada generalisasi hasil 
penelitian hanya pada perusahaan manufaktur 
yang listed di BEI periode Tahun 2012-2014 
dan hasil penelitian nilai adjusted R 
squarsebesar 16,6% dan 14% pada perusahaan 
manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 
2012-2014, sehingga generalisasi hanya pada 
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